























































































































































債券 IPO は，実際上，既上場企業に限られ，この意味で株式 IPO と同列には論じることは
できない。株式と債券両市場が分断されて投資家層が異なっていても，企業情報の提供は一般















































































































日本では，一部の VC と引受証券会社の間には系列関係が存在し，引受証券会社は VC を通
































































































































5） フランスでは，BB 方式と単一価格方式 a fixed-price mechanism（Offre à Prix Ferme）以外に，オークション
方式 an auction mechanism（Offre à Prix Minimal）がある。後者のオークション方式は，以下のように，むし
ろ単一価格方式を拡張した方式といえる。
　　In auctioned IPOs, a minimum price is announced a few weeks before the offering. Investors are then asked to submit 
orders, which contain a quantity and a limit price above the minimum price. Unlike indications of interest submitted 
for book-built offerings, these orders cannot be withdrawn before the offering. The orders are collected by the Paris 
Bourse. A few days before the IPO date, the Paris Bourse sets a maximum price, above which orders are eliminated, 
and proposes several IPO prices to the issuer. The goal of this maximum price is to prevent investors from free-riding 
on the mechanism by placing orders at very high prices to get IPO shares that are underpriced on average.
　　There is no written rule as to how these IPO prices are chosen, but discussions with issuers and Paris Bourse 
employees suggest that they are set slightly below the market clearing price. Regardless, the issuer and underwriter 
choose the IPO price from the set of prices proposed by the Paris Bourse. All orders with prices above the IPO price 
and below the maximum price are served at the IPO price, and rationing occurs on a pro rata basis.
6） ちなみに，この期間フランスでは，オークション方式が採用される業種の集中度は小さいが，上場取引所











































































































































































が IPO を断念することもあろう。レモンの市場9）で起こった高品質商品（IPO の場合は高価値
企業）が市場から消える（IPO の場合は IPO 市場に入ってこない）現象が，IPO 市場でも，こ
のようなメカニズムで起こりえるのである。
ような手順で選べばよい。コントロールするのは，所属業種，MTB（market-to-book ratio，つまり market 
value of equity divided by book value of equity）あるいは規模変数，などである。
　　ROA を比較変数にし，所属業種と MTB をコントロールするケースで，解説すると，






































実際の IPO 件数の２倍から３倍の数の企業が，IPO を希望し，主幹事証券会社や取引所によ
る検討の最終段階近くまでいっているという推測が業界では最近ささやかれる。企業が，IPO














commitment, committed line of credit あるいは credit line）契約は，流動性ショック対策としても注目されて
いる。そして，コミットメントラインの当初に（upfront）支払われる手数料に，銀行が企業に対して行うス
クリーニングのメカニズムがあり，また事後に支払われる手数料に企業が自らの質を銀行に対して表明する
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